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Informe Diario: bolsas, bonos y divisas
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jueves, 7 de septiembre de 2023

Ayer: “Bolsas a la baja. Inflacién mas persistente en servicios."

Sesién de caidas generalizadas en bolsas (S&P500 y Eurostoxx50 -0,7%),
lastradas por un nuevo repunte de TIR en bonos soberanos (T-Note +2p.b.
hasta 4,29% y Bund +5p.b. hasta 2,66%) y de precios del petréleo (Brent
+0,7%), después de que Arabia Saudi y Rusia anunciaran que extenderan los
recortes de produccion. Las caidas se aceleraron tras conocer el ISM de
Servicios en EE.UU., que mejora por sopresa en agosto (54,5 vs 52,5
estimado y 52,7 anterior) y muestra una inflacién mas persistente de lo
previsto. Por el lado de los bancos centrales, el de Canada decidio mantener
tipos de interes sin cambios en el 5,0%, eso si con una inflacion que ha
retrocedido ya hasta el +3,3% enjulio 2023. Por el lado de |a Fed, Collins (Fed
de Boston) insiste en que "es momento de ser pacientes y meditar antes de
dar nuevos pasos”, en linea con las declaraciones de otros miembros en los
ultimos dias. Sin bien, en el BCE el debate esta mas abierto. Hablaron Villeroy
y Knot, entre otros. Coinciden en que seria necesaria al menos una subida
mas, aunque discrepan en cuanto al momento de hacerlo. iLa proxima
semana o tras una pequefia pausa’

Evolucidon del mercado

1.- BOLSAS Var% Ultimo 2023 Var.% Ultimo 2023
lbex-35 Espafia -0,8% 9.314 +13,2% MNasdagl00USA -0,9% 15371 +40,5%
PSI-20 Portugal -1,1% 6.082 +6,2% Bovespa Brasil -1,1% 115.885 +57%
EuroStoxx-5 UEM -0,7% 4.238 +11,7% MEXIPC México +0,1% 52.971 +93%
FTSE100 UK -0,2% 7.426  -0,3% Nikkei 225 Japodn -0,6% 33.026 +26,6%
CACL40 Francia -08% 7194 +11,1% (CSI300 China -1,0% 3.775 -2,5%
MIB 30 ltalia -1,5% 28.211 +18,0% HangSeng HK -1,0%  18.268 -7.7%
DA Alemania -0,2% 15741 +13,1% Kospi Carea -0,9% 2.541 +13 6%
S&P 500 Usa -0,7% 4485 +16,3% Sensex India +0,0% B5882 +8,3%
2 - BONOS 10A (TIR) b-sep. 5-sep. 30-12-22 3 .- DIVISAS b-sep. 5-sep. 30-12-22
Bund 2,65% 2,61% 2,57% UsSD Ddlar 1,073 1,072 1,071
Bono espafiol 10A 3,70% 3,65% 3,65% JPY Yen 1584 1584 1404
Bono italiano 104 4.40% 4.34% 4,70% GBP Libra 0,858 0,853 0,885
Bono portugués 104  3,39% 3,34% 3,58% CHF Fr.Suizo 0,956 0,954 0,980
T-Note 428% 4,26% 3,88% CNH/% (yuan offshore) 7,321 7,308 6,922
Bono japonés 10A 0,65% 0,65% 0,41% CNY/$ (yuan onshore) 7,318 7,303 6,899
Euribor 3m 3,795% 3,802% 2,132% Euribor 12m 4,051% 4,068% 3,291%
4 - MAT. PRIMAS Var% B-sep. 30-12-22 Var.% 6-sep. 30-12-22
Fut. Brent (Petroleo UE +0,6% 90,6 85,9 Qro -0,5% 1.917 1.824
Fut. WT! (Petrdleo US) +1,0% 87,5 78,4  Plata -1,6% 23,2 24,0
5.- VOLATILIDAD B-sep. 5-sep. 30-12-22 6.- CRIPTOMONEDAS Var.% B-sep. 30-12-22
VIX (del S&P500) 14,5 14,0 21,7 BTU/$ Bitcoin -0,1% 256870 16.579
V2X (del EuroStoxx-50) 16.8 16.4 20,9 ETH/% Ethereum -0,1% 1.628 1.198

Fuente: Elaboracion Bankinter en base a datos publicos

Todos nuestros informes disponibles en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad

Hoy: “Sin referencias importantes, continua el tono debil.”

Sesion huerfana de referencias importantes, o al menos capaces de cambiar el
tono de las bolsas. Lo mas destacable lo hemos conocido ya: (i) Beige Book de
la Fed apunta a una posible moderacion de los salarios en el segundo semestre;
(i) Produccién Industrial en Alemania acelera su caida en julio, en linea con lo
estimado:; (iii) Balanza Comercial de China contintia mostrando debilidad tanto
en exportaciones como en consumo interno; y (iv) El Indicador Adelantado en
Japon retrocede ligeramente, en linea con lo estimado. Con esto, las bolsas
asiaticas caen hoy en torno al -1% y los futuros en EE.UU. y Europa vienen
ligeramente a la baja. Ademas, con mercado abierto conoceremos el PIB Final
de la Eurozona, que confirmara que la economia europea continta creciendo,
aunque de forma moderada en 2T23. En EE.UU. tendremos datos de empleo
semanal y finales de Productividad y Costes Laborales Unitarios, que aportaran
pocas novedades.

El foco de atencion se mantiene, por tanto, sobre los bancos centrales y las
préximas reuniones de tipos (BCE 14 y Fed 20 de septiembre). Hoy participan
en distintos eventos Holzmann, Villeroy y Knot por parte del BCE y Williams,
Bostic, Harker y Bowman de la Fed.

En definitiva, lo mas probable es que las bolsas mantengan el tono ligeramente
negativo hoy, aunque intentando estabilizarse. Se trata de una correccion
normal y que ya anticipamos en nuestro informe de estrategia semanal,
despues de rebotar con fuerza las 2 ultimas semanas y sin referencias capaces
de estimular a las bolsas, a |la espera de las reuniones de bancos centales.

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY
Dia/hora  Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo
11:00h UEM PIB (Final; Prelim: +0,6%) 2T'23 ala +0,6% +1,1%
14:30h  EEUU Petic. Iniciales Desempleo ‘000 234K 228K
14:30h EEUU Productividad(Final;Prel:3,7% 2723 % +3,4% -1,2%
14:30h EEUU Costes Lab. (Final;Prel: 1,6%) 2723 t/t +1,9% +3,3%

Hablan Holzmann, Villeroy y Knot (BCE); Williams, Bostic, Harker y Bowman (Fed)
LO MAS IMPORTANTE DEL RESTO DE LA SEMANA

V; 09:00h ESP Produccion Industrial Julio a/a -2,.0% -3,0%

V; Revisidn ratings: Turquia (Fitch), Noruega (S&P), Grecia (DBRS), Portugal (S&P)
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Los Precios de Vivienda suben +2,1% en 2T 2023 (t/t).- El indice de Precios de la Vivienda, que elabora el INE, apunta a una ligera subida de
precios del +2,1% en 2T 2023 (t/t). En términos mteranuales continua en p05|t|vo (+3,6% vs +3,5% anterior). La de Sequnda Mano sube +2,2% t/t, mientras
que la Vivienda Nueva +1,7% t/t. Link al INE. OPINION: Estimamos que los precios de vivienda vayan moderandose hacia un descenso del -5% acumulado entre
2023-2024, acusando: (i) Mayor coste de financiacion hipotecaria, en un entorno de subidas de tipos; (ii) Menor tasa de ahorro de los hogares, por incremento
de precios en bienes de consumo basico (energia y alimentacion); y (iii) Menor atractivo de la inversion en vivienda para alquilar, con rentabilidad similar al bono
espafnol a 10 afios. Link al informe del sector inmobiliario.

El banco central repite tipos en 5,00%, tal y como esperado. OPINION: Después de subir +475pb desde marzo de 2022, el banco central de
Canada vuelve a hacer una pausa, como habia hecho en las reuniones de marzo y abril. Aunque no hay subido tipos en la reunion de septiembre, el Gobernador
del banco central mantuvo un mensaje hawkish refiriendo que siguen atentos a las presiones inflacionistas y que subiran tipos nuevamente si es necesario.
Unida a la reunion del martes del banco central de Australia, esta decision refuerza la idea de que estamos llegando al fin del ciclo de subidas de tipos desde una
perspectiva global. El mercado sigue a la espera de la reunion del BCE el jueves de la proxima semana.

El ISM de Servicios salié mejor de lo esperado y repuntd en agosto.- ISM de Servicios (agosto): 54,2 vs 52,5 esperado y 52,7 anterior. OPINION:
La lectura de este mes sorprende positivamente y sube ante la expectativa de una nueva caida. Asi, el ISM de Servicios sigue holgadamente por encima de los
50 puntos, contrastando con el del sector industrial que se mantiene en zona de contraccidn desde noviembre de 2022. Por su parte, el componente de Precios
Pagados es el destaque negativo ya que repunto por el sequndo mes consecutivo y invita a pensar en mayores presiones inflacionistas.

Las Ventas Minoristas cayeron menos de lo esperado, pero han dado nuevas evidencias de debilidades en el Consumo.- Ventas Minaristas (julio): -
1,0% a/a vs -1,2% esperado y -1,0% anterior (revisado desde -1,4%). En términos intermensuales: -0,2% m/m vs -0,2% esperado y +0,2% anterior (revisado
desde -0,2%). OPINION: El dato siguié mostrando debilidades en el Consumo europeo, que paga la factura del endurecimiento de la politica monetaria del BCE.
De hecho, las Ventas Minoristas mantuvieron la tendencia de contraccion iniciada en octubre 2022. Ante una inflacion que sigue ralentizando, aunque a un
ritmo menor de lo esperado, y un ciclo econdmico que da sefiales de desaceleracion, este dato da nuevos argumentos al BCE para llegue al final de su ciclo de
subidas de tipos ya en la reunién del jueves de la proxima semana (14 de septiembre).

Todas nuestras notas macro disponibles en: https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?/secc=ASES&subs=IMAS
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COMPANIAS EUROPEAS. -
CELLNEX (Comprar; Pr. Objetivo: 45,7€; Cierre: 35,1€; Var. dia: -1,2%; Var afio: +13,7%)
Juan Moreno Martinez de Lecea

Vende 2.353 emplazamientos en Francia por 631M€.

Cellnex ha cerrado la venta de 2.353 torres en Francia a Phoenix Tower International y a la jo/nt venture de esta con Bouygues Telecom. Cellnex ha ingresado
631ME por la venta de estos activos, que incluyen 150 emplazamientos ejecutados en el primer semestre del afio, 225 ejecutados el 1 de agosto y 1.978
emplazamientos a cierre de agosto. El importe de la operacion podria haberse situado entre 800 y 900M€. Era un requisito de la autoridad de competencia
francesa, tras la compra de las torres de Altice y KKR.

Opinion de Bankinter

Impacto neutro en cotizacion. La operacion es parte del acuerdo alcanzado con Phoenix a principios de 2022 para la venta de un total de 3.226 emplazamientos
y que tenia un plazo de ejecucion de 30 meses. La venta de las restantes 870 torres esta prevista para 2024, por un importe adicional que estimamos entre
200 y 250M&. El motivo de la desinversion es estrictamente regulatorio. Fue un requisito de la autoridad de competencia francesa, para aprobar la compra de
Hivory a Altice y KKR en 2021. Esta desinversion no supone, por tanto, un cambio en la estrategia de la compafia ni compromete su liderazgo en Francia, dénde
gestiona mas de 25.000 torres. Ademas contribuira al objetivo de la compafiia de reducir el endeudamiento neto por debajo de 6x EBITDA en 2024. Reiteramos
recomendacion de Comprar, con un potencial de revalorizacién préximo al +30% y sélidos fundamentales: (i) Lider europeo de torres de telecomunicaciones;
(ii) Elevada visibilidad de flujos de caja, con crecimientos proximos al +15% 2022-2025e y atractiva rentabilidad a futuro (>8% anual); y (iii) solida posicion
financiera, con vencimiento medio superior a 6 afios y mayoritariamente a coste fijo. Ofrece proteccidn frente a la inflacion, con demanda creciente y el 65% de
los contratos vinculados a IPC. Link a nuestro ultimo informe.

REPSOL (Neutral; Pr. Objetivo: 15,1€; Cierre: 14,6€; Var. dia: -0,8%; Var afio: -1,7%)
Pilar Aranda
Anuncia la venta de sus activos en Canada por 468ME.-

El acuerdo firmado con Peyto incluye los derechos mineros, instalaciones e infraestructuras de negocios de Exploracion y Produccion de petréleo y gas en
Canada. Se preve que la adquisicion se cierre a mediados de octubre, ya que todavia esta pendiente de aprobacion por parte de las autoridades pertinentes. Tras
esta venta, Repsol mantendra operaciones comerciales y logisticas en Canada a traves de su instalacion de GNL St. John y su negocio de trading.
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Opinion de Bankinter

El impacto sera reducido porque es una operacion de tamafio moderado. En nuestra opinién, es una noticia positiva porque: (i) es coherente con la estrategia
de Repsol de centrar su actividad en regiones clave. Por ello, ha reducido su presencia de 25 a 14 paises y esta centrado en incrementar actividad en EE.UU. y
Brasil. (i) También con su estrategia de convertirse en una empresa multienergética. Por ello, vendio el 25% de su negocio de Exploracion y Produccién a EIG
por 4.800ME€ y esta incrementando su posicionamiento en energias limpias. Para ello, busca activos con bajas emisiones. Enlace al documento de la CNMV

COMPANIAS AMERICANAS Y DE OTROS MERCADOS. -

S&P 500 por sectores.-
Los mejores: Utilities (+0,2%); Energia (+0,1%), Financieras (-0,2%),
Los peores: Tecnologia (-1,4%), Consumo (-1,0%), Salud (-0,6%)

Entre las compafiias que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) DEXCOM (106,9%; +6,5%) porque segun un broker, su medicamento GLP-1 podria
tambien elevar los niveles de glucosa en pacientes con diabetes tipo 2. Tambiéen es utilizado para pérdida de peso. Dexcom desarrolla sistemas de monitorizacion
en tiempo real de niveles de glucosa en sangre para uso en diabéticos. Dexcom esta presente en nuestra Cartera Modelo MedTech. (ii) ZIMMER (112,79%; +4,1%)
por la buena acogida que esta teniendo su medicamento para perder peso. (iii) CUMMINS (235,7%; +1,7%) tras conocerse que junto con Daimler y Paccar han
creado una Joint Venturea traves de la cual crearan una planta en la que produciran baterias para vehiculos comerciales y aplicaciones industriales. Es el proyecto
mas grande de estas caracteristicas creado hasta la fecha en EE.UU.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran: (i) ALBEMARLE CORP (189,83$%; -5,46%) la quimica registrd la mayor caida en 20
semanas. Albermarle confirmo el pasado lunes el acuerdo mejor, no vinculante, para adquirir Liontown. (iii) LOCKHEED MARTINCORP (423,949%; -4,77%) tras
anunciar retrasos en el tiempo de entrega del F-35 mas avanzado, hasta abril 2024, por temas relacionados con pruebas. (i) APPLE (182,91%; -3,58%) el valor
registré ayer el mayor descenso desde comienzos de agosto ante la noticia del Wall Street Journal sobre la posibilidad de que algunas agencias gubernamentales
chinas esten prohibiendo el uso de iPhones y otros dispositivos de marcas extranjeras en sus oficinas.
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INFORMACION IMPORTANTE. -
Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes

Las metodologias de valoracién mas frecuentemente aplicadas en nuestro analisis de companias son las siguientes (lista no exhaustiva): VAN FCF,
Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, ratios comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value, PER tedrico.

La identificacion de las fuentes de informacion empleadas mas relevantes se ofrece en:
https://docs.bankinter.com/file_source/broker/estaticos/documentos/fuentes-de-informacion.pdf

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
https://docs.bankinter.com/file_source/broker/estaticos/documentos/responsabilidad-legal.pdf

NOTAS DE COMPARIAS RECIENTEMENTE PUBLICADAS..-
Todas nuestras notas de compafiias se encuentran disponibles en: Link a informes de compafiias.

EQUIPO DE ANALISIS

Ramon Forcada - Director Rafael Alonso - Bancos Pedro Echeguren - Farma & Salud

Eduardo Cabero - Seguros & Medios de Pago Aranzazu Bueno - Eléctricas Pilar Aranda - Petroleo & Aerolineas

Arédnzazu Cortina - Industriales Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Juan Moreno- Inmobiliarias, Infraestructuras & Hoteles
Juan Tuesta - Construccion, Defensa & Tecnologia Elena Fernandez-Trapiella - Consumo/Lujo & Telecoms.  Jorge Pradilla - Logistica & Ciberseguridad

Pedro Ribeiro - Quimicas & Papel Carlos Pellicer - Alimentacion & Distribucion

Tel.: 912759421

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el equipo:
Macroeconomia
Estrategia de Inversion
Bonos
Divisas
Fondos de Inversidn y Planes de Pensiones
ETFs
Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable
Capital Advisor y Bankinter Roboadvisor
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